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uring  the  past  two  decades,  financial  researchers  have  begun  to





incorporate  risk management,  capital  structure,  and  investment  policy
decisions  to reduce  firm‐wide risk  in  the banking  industry. Stulz  (1996)























cannot  directly  observe  the  hedging  activities  of  thrifts,  they  develop













atives  to hedge  investment  risk.4 Reinsurance  is  the primary means  for
hedging underwriting risk (Doherty, 2000). The available data for insurers














as  the  core‐business  risk  of  insurers while  investment  risk  inherent  in
insurers’ investment portfolios represents homogeneous risk. Because of
many years of data and experience  in  insurance underwriting,  insurers




tages  in  their  investment  operations  compared  to managers  of  other
























activity. The  remaining  sections  contain  our  empirical  research design,
results, and conclusions, respectively. 
RATIONALES FOR HEDGING
A  tenet of modern portfolio  theory  is  that  firms  in perfect markets
should  not  hedge  because  investors  can  eliminate  unsystematic  risk
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1997, 2001). Alternatively, Graham and Rogers  (2002)  suggest  that  firm
managers  can  hedge  to  increase  debt  capacity, which  allows  them  to
borrow more and decrease taxable income via larger interest deductions.












and  capital  budgeting  for  financial  institutions.  They  imply  that  any
5Myers and Majluf  (1984) specifically show  that managers with  informational advantages
over essentially passive shareholders and limited operating cash flows can rationally refuse





Guay  (1999)  examines  new  derivatives  users  and  provides  evidence
suggesting  that  hedging  reduces  firm  risk, measured  in  several ways,
including stock return volatility. 
Building  upon  Stulz’s  contention  that managers  should  selectively





vide  evidence  that managers  of  demutualizing  thrifts  allocate  risk  by





a simple  regression method  to  imply  relations  that  are  consistent with
the risk allocation hypothesis.6 The measurement problems they face are













ing via derivatives  and  reinsurance. We next discuss  the  rationale  and
empirical evidence pertaining to these factors. 









finding empirical  support  for a positive  relation between  firm  size and
hedging  via  derivatives.  Alternatively,  Cummins,  Phillips,  and  Smith
(1997) state that the larger, more diversified insurers may have relatively








a  negative  relation  between  reinsurance  activity  and  size.  Cole  and
McCullough (2006) regard size as an inverse proxy for the costs of bank‐
ruptcy and they also observe a significantly negative relation with reinsur‐









casualty  insurance  industry.  Baranoff  and  Sager  (2002)  report  similar
empirical relations in the L‐H segment. However, after finding a positive
relation between derivatives usage and both risk‐based capital (RBC) ratio




























Cummins  and  Sommer  (1996)  state  that managers of  an  insurance
group can hedge risk by spreading it through separate insurance firms that
make up  the group, which gives  them  the  freedom  to allow  individual
firms  to go bankrupt  in  the event of financial distress. Group affiliation





















a  firm  can  decrease  expected  tax  liabilities  by  hedging  to  reduce  the
volatility of income flow. Managers also are likely to hedge risks to exploit
tax  shields  such  as  tax  credits  and  loss  carry‐forwards,  especially  if
expected  future  income  streams  are highly volatile. Nance,  Smith,  and
Smithson  (1993)  generate  empirical  evidence  for  a  positive  relation























Mayers  and  Smith  (1987)  argue  that  leveraged  firms  can mitigate
underinvestment  problems  by  purchasing  corporate  insurance.  Their
subsequent study of reinsurance purchases by insurers provides no direct
evidence of such effects, however. Given the conflicting empirical evidence
concerning potential underinvestment  effects on hedging,  the  expected
effect  on  either  derivatives  or  reinsurance  activity  is  necessarily
ambiguous.














financing  is costly. Hedging can be used  to  increase  the  firm’s value by
mitigating cash flow volatility. Minton and Schrand (1999) examine a broad
cross‐section  of nonfinancial  firms  and  find  that  cash  flow volatility  is










risk,  such  as  the  interest‐rate,  exchange‐rate,  and  stock market  risks
accepted by insurers. While hedging these risks is directly relevant to the
investment  portfolios  of  both  P‐C  and  L‐H  segments  of  the  industry,
differences may occur when it comes to underwriting portfolios. We expect
these well‐developed  derivatives markets  to  apply  particularly  to  life
insurance and annuity contracts underwritten by life insurers. In contrast,














state  that  if  external  costs of  funds  are more  expensive  than  internally
generated funds, then liquidity is an alternative for funding investments
after  financial shocks. To  the extent  that  liquidity problems signal poor




either derivatives or reinsurance. As our proxy  for  liquidity we use  the
quick  ratio,  i.e.,  cash  and  short‐term  investments divided  by  admitted
assets. Geczy, Minton, and Schrand (1997) show that this measure is less








Line-of-business Concentration and Geographic 
Concentration
The  real  services hypothesis of Mayers and Smith  (1990)  implies  that








7We do not  include  this variable  in our  tests of L‐H  insurers. Manipulation of estimated


















liability  side, we  include variables  for both  individual  life and annuity
reserves and guaranteed investment contract (GIC) reserves as a percent‐







ment  and  underwriting  risks, while  P‐C  products  generally  impound
underwriting risk. For example, L‐H insurer products, such as permanent
life,  universal  life,  annuities,  and  guaranteed  investment  contracts,
impound  substantial  investment  components.  Therefore,  L‐H  insurers
should be relatively more active in hedging underwriting‐related invest‐
ment risk via derivatives. In addition, the underwriting risks faced by P‐C
insurers  because  of  potentially  catastrophic  losses  such  as  hurricanes,
tornados,  earthquakes,  and wildfire  should  produce  relatively  greater






















The NAIC  InfoPro dataset does not provide  consolidated  financial
data for L‐H insurance groups, and Cummins, Phillips, and Smith (1997)








which  the  dependent  variable  in  the  first  equation  is  our measure  for
hedging homogeneous risk (derivatives) and the dependent variable in the
second equation  is our measure for hedging core‐business risk (reinsur‐
ance activity).  In  contrast  to Schrand  and Unal, we are  able  to  include
control variables that researchers have found to be important in determin‐
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L/H P/C L/H P/C
DERIV n/a +/– Ratio of derivatives year‐end position held (or 
alternatively derivatives whole‐year transaction 
vol.) to admitted assets
REINS +/– n/a Ratio of reinsurance ceded to reinsurers by the 
insurer to direct premiums written plus reinsurance 
assumed
SIZE + + – – Natural logarithm of admitted assets
CAPADEQ +/– +/– Ratio of total adjusted capital to the authorized 
control level of risk‐based capital, as specified by 
the NAIC
STOCK +/– – – Organizational form dummy
(1 if stock insurer and 0 otherwise)
GROUP +/– +/– Group affiliation dummy (1 if insurer is affiliated 
with a group of insurers and 0 otherwise)
TAXA + + + + Tax shield dummy 
(1 if no federal income tax paid or 0 otherwise)




GROWTH +/– +/– One‐year premium growth rate
VOLAT + +/– + +/– Ratio of the standard deviation of unhedged cash 
flow during the previous five years to the mean of 
admitted assets during the previous five years
LIQUID – – – – Ratio of cash and short‐term investments to 
admitted assets
LOSSDEV n/a n/a n/a + Ratio of two‐year loss development to surplus
LOB n/a n/a – – Herfindahl index for line‐of‐business concentration
GEOG n/a n/a – – Herfindahl index for the geographic concentration
Asset‐Liability Structure Variables
STK + + n/a n/a Ratio of stock holdings to admitted assets
RE n/a + n/a n/a Ratio of real estate holdings to admitted assets




We  alternately  use  two measures  for  derivatives  activity  (DERIV).
Cummins, Phillips, and Smith (1997, 2001) suggest that derivatives trans‐
























PRIVCMO + n/a n/a n/a Ratio of private placement CMO holdings to 
admitted assets
FORLIAB n/a + n/a n/a Foreign liability dummy (1 if the insurer has liabil‐
ities denominated in foreign currencies or 0 other‐
wise)
COMMLT n/a + n/a n/a Ratio of commercial long‐tailed line (workers comp, 
commercial auto liability and other liability) 
reserves to total reserves
PRODLIAB n/a + n/a n/a Ratio of product liability reserves to total reserves
INDL&A + n/a n/a n/a Ratio of individual life & annuity reserves to total 
reserves






report  the marginal  effects.  For  the  L‐H  sample, we  follow  the  same
method, simply substituting equations (3) and (4) for equations (1) and (2)
in the prior description.












possible explanation  is  that L‐H  insurers are exposed  to more  financial
market risk because  they hold  larger proportions of  long‐term assets  to
match  their  long‐term  liabilities  for mortality and morbidity exposures.
Also, as mentioned previously, L‐H insurers face investment risks not only
in their investment operations, but also in their underwriting operations
due  to  the  nature  of  some  interest‐sensitive  L‐H  insurance  products
(Raturi, 2005). 
On the other hand, P‐C insurers hold reinsurance positions more than
double  those of L‐H  insurers  relative  to direct premiums written. This
result is consistent with that of Cummins, Phillips, and Smith (2001) and




































Variable Users Non‐users Users Non‐users
Derivative year‐end position 0.089 — 0.271 —
Derivative whole‐year volume 0.247 — 0.879 —
Reinsurance 0.29 0.38 0.14 0.16
Size 20.94 18.01 21.32 17.35
Stock Form 0.79 0.81 0.88 0.95











Reinsurance –4.966   –0.064 –9.386  –0.261 
 (0.055)*  (0.021)** (0.008)***   (0.002)***
Size 0.081 0.001  0.277  0.026
 (0.032)**  (0.189)  (0.074)*  (0.019)**
Capital adequacy 0.029 <0.001  0.075 0.008 
 (0.141)  (0.041)**  (0.226)  (0.028)**
Stock form  0.098 0.004  –0.102  –0.001
 (0.186) (0.072)*   (0.471)  (0.019)**
Group affiliation 0.387  0.009  1.219  0.054
 (0.045)**  (0.002)***  (0.076)*  (0.039)**
TaxA  –0.103 <–0.001  –0.073 <–0.001
 (0.67)  (0.59)  (0.81)  (0.62)
TaxB  0.107  0.004  0.329  0.023
 (0.041)**  (0.025)**  (0.027)**  (0.072)*
Growth opportunities  0.512  0.007  0.801 0.037
0.387  0.009  1.219  0.054
Volatility  0.610  0.011  1.200  0.011
 (0.649)  (0.537)  (0.182)  (0.478)
Liquidity –0.589 –0.007  –1.500  –0.077
 (0.032)**  (0.057)*  (0.035)**  (0.002)***
Stock holdings  0.120 0.005  1.07  0.033
 (0.285) (0.107)   (0.167)  (0.043)**
Real estate holdings –3.12  –0.073 –1.655  –0.078
 (0.086)* (<0.001)***   (0.736)  (0.245)
Foreign liabilities –0.265  –0.011  –0.022 <0.001
 (0.118)  (0.004)***  (0.453)  (0.111)
Commercial long‐tail reserves  –0.044 <0.001 0.336 0.025
 (0.639)  (0.889)  (0.567)  (0.033)**
Product liability reserves  –0.133  –0.006  0.456  0.009













































significant  in  the  derivatives models, which  supports  the  concepts  of
substantial  initial  costs  and  economies  of  scale  in  derivatives  hedging












and  empirical  results  in  the  prior  literature.  As  stated  previously,
Cummins, Phillips, and Smith (2001) consider whole‐year derivatives vol‐



























positive  relation  between  premium  growth  and  reinsurance  hedging.
These results are supportive of  the preponderance of  theory, although
prior empirical evidence has been scant. We therefore also test an alter‐







negative,  as  expected,  in  both  the derivatives  and  reinsurance models,
supporting  the  argument  that  liquidity  serves  as  a  substitute  form  of










that  size  positively  affects  derivatives  hedging  on  a  consistent  basis,
although this variable is not always significant. As with P‐C insurers, size










to  hedging.  The  group  affiliation  coefficients  are  significantly  positive











Reinsurance –3.899 –0.059  –6.377 –0.327
 (0.431)  (0.636)  (0.179)  (0.033)**
Size 0.278  0.009  0.669  0.078
 (0.256)  (0.755)  (0.007)***  (<0.001)***
Capital adequacy  –0.023  <–0.001  –0.078  –0.008
 (0.244)  (0.329)  (0.370)  (0.114)
Stock form  –0.216  –0.023  0.317  0.029
 (0.763)  (0.618)  (0.954)  (0.570)
Group affiliation  –0.230  –0.004  –1.101  –0.023
 (0.451)  (0.766)  (0.931)  (0.088)*
TaxA  –1.433  –0.032 –1.029  –0.065
 (0.835)  (0.387) (0.165)  (0.103)
TaxB  0.349  <0.001  –0.689 –0.021
 (0.978)  (0.806)  (0.051)*  (0.114)
Growth opportunities  –0.012  <–0.001 –0.112  –0.009
 (0.286)  (0.744)  (0.482)  (0.377)
Volitility  0.037  <0.001 –0.335  –0.009
 (0.875)  (0.729)  (0.478)  (0.542)
Liquidity  0.454  0.007  2.301  0.109
 (0.696)  (0.710)  (0.983)  (0.036)**
Stock holdings –0.488  <–0.001 1.849  0.231
 (0.922)  (0.914)  (0.161)  (0.042)**
Private bond holdings 0.898  0.012  3.387 0.14
 (0.953)  (0.762)  (0.923)  (0.020)**
Private CMO holdings  0.234 0.002   3.281  0.153
 (0.202)  (0.670)  (0.089)*  (0.114)
Individual L‐A reserves  0.138  <0.001  0.578  0.011
 (0.354)  (0.218)  (0.143)  (0.055)*
GIC reserves  0.378  <0.001  0.104  <0.001




























































Risk  traditionally  has  been managed  in  silos with  corporate  risk





ance‐related  risk management provides a broader platform  for  firms  to
more effectively allocate and finance their risks. Scant empirical research
exists in this area, however, despite the currently prevalent discussion of
















risk  allocation  strategies  also  begs  further  examination.  In  light  of  the
critical  failures of risk management during  the credit crisis of 2008 and
2009, the deployment of capital based upon risk should also be of great
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